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UTJECAJ MODERNIH TEHNOLOGIJA NA POSREDNO DRŽANJE 
DIONICA – NACIONALNI MODELI I GLOBALNA PERSPEKTIVA
Razvoj modernih, globalno primjenjivih tehnologija utječe osobito na dionička društva čijim 
se dionicama trguje na tržištu kapitala. Jedna je od njih blockchain (dalje u tekstu: BC) tehno-
logija koja je podvrsta tzv. tehnologije distribuirane glavne knjige (dalje u tekstu: DLT). Kako 
su dionice nematerijalizirani vrijednosni papiri, u hrvatskom pravu, kao i u drugim pravnim 
poredcima, podatke o nematerijaliziranim vrijednosnim papirima i njihovim imateljima naj-
češće vodi središnje tijelo, odnosno operater središnjeg depozitorija vrijednosnih papira. Tako-
đer, opća je pojava da se dionice drže putem posrednika, koji često bivaju globalno ulančani, 
pogotovo u prekograničnoj trgovini. No smatra li se u tom slučaju zakonitim imateljem vri-
jednosnih papira sam ulagatelj ili (neki od) posrednik(a), različito je pravno riješeno na kom-
parativnoj osnovi te je bilo predmetom pravnog ujednačavanja. U radu se nakon iznošenja 
komparativnih modela o tome tko se smatra zakonitim imateljem vrijednosnog papira kada 
ga drži posrednik iznose obilježja hrvatskog sustava u razvojnom kontekstu i sadašnje per-
spektive imajući u vidu i utjecaj europskog prava. U zadnjem dijelu rada, nakon iznošenja te-
meljnih obilježja BC tehnologije, kritički se motri na koji bi način njezina primjena promijenila 
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postojeći sustav vođenja upisnika o vrijednosnim papirima s jedne strane te na koji način to 
utječe na posredno držanje dionica s druge strane. 
Ključne riječi: blockchain, tehnologija distribuirane glavne knjige (DLT tehnologija), vrijed-










ciji pod nazivom Depository Trust and Clearing Corporation (DTCC).	Izmijenjeni	i	dopunje-















dionica	koji	 su	 se	dodatno	ulančavali	u	prekograničnim	 transakcijama.	Posrednič-
1 Geis	2018,	232–235.
2 Panisi, Buckley, Arner	2019,	193	i	dalje.	
3 Securities	Acts	Amendments	of	1975,	Pub.	L.	94	–	29,	June	4,	1975.	
4 Donald	2011,	46	i	dalje.
5 Panisi, Buckley, Arner	2019,	195.
6 Detaljnije Markovinović, Tepeš	2011,	343	i	dalje.	












neizravno	držanje	dionica	(indirect holding system – IHS).9 
2. KOMPARATIVNI MODELI ODREĐIVANJA ZAKONITOG IMATELJA PRI 






ne	materijalnopravnih	 rješenja.	Primjer	 je	 za	potonji	UNIDROIT-ova	Konvencija	o	
materijalnom	pravu	za	vrijednosne	papire	koje	drže	posrednici	koja	ima	samo	jednu	
7 Kunda	2011,	306	i	dalje.
8 Van der Elst, Lafarre	2019,	117.
9 Umjesto svih vidi Panisi, Buckley, Arner	2019,	196–200.
10 Posebice	 Convention of 5 July 2006 on the Law Applicable to Certain Rights in Respect of Securities 
held with an Intermediary	(Haška	konvencija	o	pravu	mjerodavnom	za	vrijednosne	papire	koje	drže	
posrednici,	 dalje	 u	 tekstu:	 Haška	 konvencija),	 5	 July	 2006.	 Dostupno	 na	https://assets.hcch.net/
docs/3afb8418-7eb7-4a0c-af85-c4f35995bb8a.pdf	(20.	5.	2020.).	Donesena	je	5.	srpnja	2006.	godine	
u	Nizozemskoj,	a	 stupila	 je	na	snagu	1.	 travnja	2017.	Ratificirali	 su	 je	Mauricijus,	Švicarska	 i	SAD.	
Europska	komisija	preporučila	ju	je	državama	članicama	na	potpisivanje	u	srpnju	2006.	godine,	ali	
je	ta	preporuka	naknadno	povučena.	U	njoj	se	razrađuje	tzv.	PRIMA	pristup	pri	određivanju	mje-
rodavnog	prava.	Upućivanje	na	mjesto	relevantnog	posrednika	(PRIMA,	engl.	The Place of Relevant 
Intermediary Approach)	tražilo	je	mogućnost	određivanja	njegova	situsa.	No,	Haška	konvencija	na-
dišla	 je	 tu	 početnu	 formulaciju	 PRIMA	kriterija	 odbacivši	metode	 određivanja	mjesta	 nalaženja	



















stekao	 osiguranje	 tražbine.	 Drugi	 je	model	 podijeljenog/zajedničkog	 „vlasništva“	
(co-ownership / fractional ownership).	Tim	sustavima	svojstveno	je	da	izdavatelj	depo-
nira	vrijednosne	papire	u	središnji	depozitorij	u	obliku	globalne	potvrde	(engl.	glo-










trustee,	a	klijent	postaje	beneficijalni	 „vlasnik“	 (engl. Beneficiary).15	Četvrti	 je	model	
tzv. security entitlement model	svojstven	SAD-u.	Skup	prava	i	interesa	tzv.	ovlaštenika	
glede	prava	iz	vrijednosnog	papira	koji	drži	posrednik	znači	da	svaki	„vlasnik“	računa	
vrijednosnih	papira	(engl. account holder) ima sui generis	skup	prava	koja	može	isticati	
11 UNIDROIT Convention on Substantive Rules for Intermediated Securities,	 9.	 10.	 2009.	 Dostupno	 na	
https://www.unidroit.org/instruments/capital-markets/geneva-convention	(5.	5.	2020.).	
12 UNIDROIT Legislative guide on intermediated securities.	 Dostupno	 na	 https://www.unidroit.org/in-
str-capitalmarkets-legislative-guide	(10.	6.	2020.).  
13 Krug	država	koje	se	koriste	tim	modelom	mnogo	je	širi.	Naziva	se	 još	 i	nordijskim	modelom,	ali	
obuhvaća	velik	broj	država.	V.	izlaganje	pod	točkom	3.	rada.














izravno	prema	izdavatelju,	posrednik	ima	obvezu	pribaviti	i	prenijeti	(engl. pass on) 
prava	iz	vrijednosnih	papira	za	račun	onoga	tko	je	entitlement holder.17 Peti je model 
ugovorni	model	 (engl.	 contractual model).	 Ulagatelj	 prema	 njemu	 ne	 stječe	 stvar-




















































nastavilo	 i	 dalje	 definiranjem	pojmova	 računa	nematerijaliziranoga	 vrijednosnog	
papira,	 komu	pripada	pravo	 iz	 vrijednosnog	papira,	 vlasništva	nematerijaliziranih	


















koji	uopće	ne	sravnjuju	podatke	s	članovima.	Vidi,	The registration of securities holders,	ECSDA,	2016,	23.,	
dostupno	na	https://ecsda.eu/wp-content/uploads/2016_07_19_ECSDA_Registration_Report.pdf	(10.	
9. 2020.).
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dišnjim	depozitorijima	svojstvenima	upravo	neizravnim	sustavima	u	kojima	središ-
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sa	zakonitim	 imateljem	 (ugovor	o	 skrbništvu,	ugovor	o	povjereništvu,	 zastupnički	


































instrumente.	Account segregation practices at European CSDs,	ECSDA,	2015,	3.,	dostupno	na	https://ecsda.
eu/wp-content/uploads/2015_10_13_ECSDA_Segregation_Report.pdf	(15.	9.	2020.).





































nicama	ESMA-e:	Smjernice – Suradnja tijela u skladu s člancima 17. i 23. Uredbe	od	28.	3.	2018.,	Smjernice 
o postupku izračuna pokazatelja za određivanje velikog značaja CSD-a za državu članicu domaćina od 28. 3. 
2018.,	Smjernice o postupku izračuna pokazatelja za određivanje najvažnijih valuta u kojima se namira izvrša-
va	od	28.	3.	2018.,	Smjernice – Pravila i postupci u slučaju neispunjavanja obveza sudionika CSD-ova od 8. 6. 
2017.,	Smjernice – Pristup središnjeg depozitorija vrijednosnih papira (CSD) transakcijskim unosima CCP-ova i 
mjesta trgovanja	od	8.	6.	2017.,	Smjernice o izvješćivanju o internaliziranim namirama u skladu s člankom 9. 
CSDR-a od 30. 4. 2019. te Questions and Answers – Implementation of the Regulation (EU) No 909/2014 on 
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nja	vezanih	uz	obavljanje	namire,	naravno,	ne	rješavaju	problem	određivanja	mje-

































39 Direktiva	 98/26/EZ	 Europskog	 parlamenta	 i	 Vijeća	 od	 19.	 svibnja	 1998.	 o	 konačnosti	 namire	 u	
platnim	 sustavima	 i	 sustavima	 za	 namiru	 vrijednosnih	 papira,	 SL	 L	 166,	 11.	 6.	 1998.,	 str.	 45–50.	 U	
međuvremenu	 je	 izmijenjena	s	nekoliko	direktiva,	pri	 čemu	odredba	u	kojoj	 je	 sadržano	kolizijsko	
pravilo	nije	izmijenjena	(čl.	9.,	st.	2.).	Konsolidirana	verzija	dostupna	je	na	https://eur-lex.europa.eu/
legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A01998L0026-20190627	(28.	1.	2021.).
40 Pristup	bi	se	mogao	nazvati	lex loci depositorium.
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čini	jedan	od	osnovnih	postulata	Uredbe	CSDR,	uvodi	međunarodno	priznat	pristup	







































43 Engl. CSD Links	(članak	48.	CSDR-a).











vo pravo nad vrijednosnim papirima.44
S	 obzirom	 na	 postojanje	 posebnih	 kolizijskopravnih	 rješenja,	 za	 različita	 pitanja	









4. UTJECAJ BC TEHNOLOGIJE NA VOĐENJE UPISNIKA I POSREDNO DRŽANJE 
DIONICA 
Iz	prethodnih	je	izlaganja	vidljivo	da	kod	posrednog	držanja	vrijednosnih	papira	te	
zbog	globalne	naravi	 tržišta	 kapitala	pitanje	mjerodavnog	prava	ostaje	 još	uvijek	
































CPMI–IOSCO Principles for Financial Market Infrastructures (PFMIs)51,	odredbe	spome-
nute	Direktive	o	konačnosti	namire	i	Uredbe	CSDR.	
46 European	 Securities	 and	Markets	Authority,	The Distributed Ledger Technology Applied to Securities 
Markets.	Dostupno	na	https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/dlt_report_-_esma50-
1121423017-285.pdf	 (10.	5.	2020.).	European	Central	Bank,	Advisory Group on Market Infrastructures for 
Securities and Collateral, Potential use cases for innovative technologies in securities post-trading.	Dostupno	na	
https://www.ecb.europa.eu/paym/intro/publications/pdf/ecb.miptopical190111.en.pdf	 (10.	 5.	 2020.).	
Bank	 of	 International	 Settlements,	On the future of securities settlement.	 Dostupno	 na	https://www.
bis.org/publ/qtrpdf/r_qt2003i.pdf	(12.	5.	2020.).	Committee	on	Payments	and	Market	Infrastructures,	
Distributed ledger technology in payment, clearing and settlement.	Dostupno	na	https://www.bis.org/cpmi/
publ/d157.pdf	(10.	7.	2020.).	
47 European Commission Consultation Document on an EU framework for markets in crypto-assets.	Dostu-
pno na https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/do-
cuments/2019-crypto-assets-consultation-document_en.pdf	(29.	4.	2020.).
48 European	 Securities	 and	Markets	Authority,	The Distributed Ledger Technology Applied to Securities 
Markets.	Dostupno	na	https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/dlt_report_-_esma50-
1121423017-285.pdf	(10.	5.	2020.).	
49 Final report of the Expert Group on Regulatory Obstacles to Financial Innovation: 30 recommendations on 
regulation, innovation and finance,	 50.	 Dostupno	 na	 https://ec.europa.eu/info/publications/191113-re-
port-expert-group-regulatory-obstaclesfinancial-innovation_en	(1.	6.	2020.).
50 European Commission Consultation Document on an EU framework for markets in crypto-assets,	30.	Do-
stupno	 na	 https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/
documents/2019-crypto-assets-consultation-document_en.pdf	(29.	4.	2020.).
51 Committee	on	Payment	and	Settlement	Systems,	Technical Committee of the International Organi-
zation of Securities Commissions, Principles for financial market infrastructures (CPMI PFMIs).	Dostupno	na	
https://www.bis.org/cpmi/publ/d101a.pdf	(27.	8.	2020.).	



















U	 kontekstu	 distribuirane	mreže	 to	 bi	 značilo	 da	 bi	 operater	 imao	 autonomiju	
kada	je	u	pitanju	dizajniranje,	nadgledanje	i	upravljanje	sistemskim	protokolom	
pod	 kojim	 se	 podrazumijeva	 poseban softver	 (engl.	 system specific sof tware).55 U 
tom	se	smislu	postavlja	daljnje	pitanje	–	trebaju	li	već	postojeći	CSD-ovi	uvesti	BC	




53 Garré, Voisin, Hay, Le Vesconte	2020,	7–8	i	10.	
54 Garré, Voisin, Hay, Le Vesconte	2020,	7–8	i	10,	gdje	ističu	da	postoje	dva	različita	načina	na	koje	bi	se	
knjiga	vrijednosnih	papira	mogla	održavati	na	raspodijeljenoj	(distribuiranoj)	osnovi.	Prvi	je	model	














55 Garré, Voisin, Hay, Le Vesconte	2020,	8.









































































gatelji.	BC	tehnologija	omogućava	restauraciju	 (ili	 renesansu)	 izravna	odnosa	ula-
59 De Vauplane	2018,	95.	


















kriptoimovine.	 Ima	autora	koji	 tvrde	da	 to	nikako	ne	znači	nestanak	posredničkih	
usluga,	nego	da	će	doći	do	njihove	metamorfoze.63	Posrednici	će	jednostavno	početi	






































i	u	doktrini.65	 To	 stajalište	potkrepljuje	 se	odredbama	CSDR-a	kojima	se	propisuje	
da	CSD	mora	imati	djelotvorna	i	jasno	definirana	pravila	i	postupke	za	upravljanje	
neispunjavanjem	obveza	jednog	ili	više	njegovih	sudionika	(čl.	41.,	st.	1.	CSDR-a)	te	
je	obvezan	 identificirati,	nadzirati	 i	upravljati	 rizicima	koji	mogu	nastati	njegovim	
operacijama	(čl.	45.,	st.	6.	CSDR-a).	
Dakle,	ostaje	kao	ključno	pitanje	kako	pomiriti	odnosno	uskladiti	postojeća	 regu-













65 Garré, Voisin, Hay, Le Vesconte	2020,	13.
66 Garré, Voisin, Hay, Le Vesconte	2020,	8.
67 Malta Digital Innovation Authority Bill,	 dostupno	 na	 https://parlament.mt/en/13th-leg/bills/bi-
ll-no-045-malta-digital-innovation-authority-bill/	 (10.	 9.	 2020.).	 Code	 Monétaire	 et	 Financier,	 Les	
minibons	 (Articles	 L223-6	 à	 L223-13),	 dostupno	na https://www.legifrance.gouv.fr/codes/section_lc/
LEGITEXT000006072026/LEGISCTA000032468111/	 (8.	9.	2020.).	Le Plan d’Action pour la Croissance et la 
Transformation des Entreprises (PACTE),	 dostupno	 na	 https://www.economie.gouv.fr/files/files/2019/
PACTE_Juin2019/bro-a4-pacte.pdf	(8.	9.	2020.).	Projet de loi portant modification d e la loi modifiée du 1er 









na	način	kako	su	definirani	u	čl.	4.,	 st.	 1.,	 t.	 15.	Direktive	2014/65/EU69	 tako	da	će	ta	
„klasa“	kriptoimovine,	čini	se,	slijediti	svoj	zasebni	regulatorni	put.	
LITERATURA
		1.	 Čulinović-Herc,	E.;	Zubović,	A.	(2013).	(Ne)objavljivanje podataka o promjenama u korporativ-
noj strukturi uvrštenog dioničkog društva i utjecaj na prelazak kontrolnog praga - novi pojavni 
oblici držanja dionica ispod radara regulatora. Zbornik	Pravnog	fakulteta	Sveučilišta	u	Rijeci,	
1	(34),	str.	37–81.	
		2.	 Čulinović-Herc,	E.;	Zubović,	A.	(2015).	Tackling Empty Voting in EU – Shareholders’ Rights Di-
rective and Revised Transparency Directive.	Croatian	Yearbook	of	European	Law	and	Policy,	
11,	str.	133–160.
		3.	 De	Filippi,	P.;	Wright,	A.	(2018).	Blockchain and the Law- The Rule of Code. Harvard	University	
Press. 
		4.	 De	Vauplane,	H.	(2018).	Blockchain and intermediated securities.	National	Insurance	Produ-
cer	Registry,	1,	str.	94–103.
		5.	 Derenčinović	Ruk,	M.	(2019).	Novi Zakon o tržištu kapitala,	u:	Miladin,	P.;	Giunio,	M.	(ur.).	
Zbornik 57. susreta pravnika – Opatija ‘19.	Hrvatski	savez	udruga	pravnika	u	gospodarstvu,	
Zagreb,	str.	153–193.	
		6.	 Donald,	D.	C.	(2011).	Heart of Darkness: The Problem at the Core of the U.S. Proxy System and its 
Solution.	Virginia	Law	&	Business	Review,	6	(1),	str.	41–100.	
		7.	 Finck,	M.	(2019).	Blockchain Regulation and Governance in Europe. Cambridge	University	Pre-
ss.
		8.	 Garré,	 B.;	 Voisin,	M.;	Hay,	 R.;	 Le	 Vesconte,	 S.	 (2020).	A vision for regulated digital securi-
ty infrastructure in Europe.	 Capital	Markets	 Law	 Journal,	 15	 (3),	 str.	 298–321.	https://doi.
org/10.1093/cmlj/kmaa012. 
		9.	 Geis,	G.	S.	(2018).	Traceable Shares and Corporate Law.	Northwestern	University	Law	Review,	
113	(2),	str.	227–277.	
10.	 Kunda,	I.	(2011).	Ostvarivanje članskih prava u sustavu prekograničnog držanja dionica putem 
posrednika,	u:	Čulinović-Herc,	E.;	Jurić,	D.;	Žunić	Kovačević,	N.	(ur.).	Financiranje, upravlja-






Godišnjak Akademije pravnih znanosti Hrvatske, vol. XII, 1/2021.
40
11.	 Markovinović,	H.;	Tepeš,	N.	(2011).	Ostvarivanje prava glasa po dionicama u skrbništvu,	u:	Ču-
linović-Herc,	E.;	Jurić,	D.;	Žunić	Kovačević,	N.	(ur.).	Financiranje, upravljanje i restrukturiranje 
trgovačkih društva u doba recesije.	Pravni	fakultet	u	Rijeci,	Rijeka,	str.	339–377.	
12.	 Mik,	E.	(2020).	Blockchains – A Technology for Decentralized Marketplace,	u:	DiMatteo,	L.	A.;	
Cannarsa,	M.;	Poncibò,	C.	(eds.).	The Cambridge Handbook of Smart Contracts, Blockchain Te-
chnology and Digital Platforms.	Cambridge,	str.	141–210.	
13.	 Panisi,	F.;	Buckley,	R.	P.;	Arner,	D.	 (2019).	Blockchain and Public Companies: A Revolution in 
Share Ownership Transparency, Proxy Voting and Corporate Governance?.	Stanford	Journal	of	
Blockchain	Law	&	Policy,	2	(2),	str.	189–220.	
14.	 Van	der	Elst,	C.;	Lafarre,	A.	(2019).	Blockchain and Smart Contracting for the Shareholder Com-





























E. Čulinović-Herc, A. Zubović, M. Derenčinović Ruk: Utjecaj modernih tehnologija na posredno držanje...
41
		8.	 Direktiva	 2014/59/EU	 Europskog	 parlamenta	 i	 Vijeća	 od	 15.  svibnja	 2014.	 o	 uspostavi	
okvira	za	oporavak	 i	sanaciju	kreditnih	 institucija	 i	 investicijskih	društava	te	o	 izmjeni	
Direktive	 Vijeća	 82/891/EEZ	 i	 direktiva	 2001/24/EZ,	 2002/47/EZ,	 2004/25/EZ,	 2005/56/






























  1. Account segregation practices at European CSDs,	ECSDA,	2015,	https://ecsda.eu/wp-content/
uploads/2015_10_13_ECSDA_Segregation_Report.pdf	(15.	9.	2020.).
		2.	 Bank	of	International	Settlements,	On the future of securities settlement,	https://www.bis.
org/publ/qtrpdf/r_qt2003i.pdf	(12.	5.	2020.).
  3. Code Monétaire et Financier, Les minibons	(Articles	L223-6	à	L223-13),	https://www.legifrance.
gouv.fr/codes/section_lc/LEGITEXT000006072026/LEGISCTA000032468111/	(8.	9.	2020.).
Godišnjak Akademije pravnih znanosti Hrvatske, vol. XII, 1/2021.
42
		4.	 Committee	on	Payment	and	Settlement	Systems,	Technical	Committee	of	the	Internati-
onal	Organization	of	Securities	Commissions,	Principles for financial market infrastructures 
(CPMI PFMIs),	https://www.bis.org/cpmi/publ/d101a.pdf	(27.	8.	2020.).
		5.	 Committee	 on	 Payments	 and	Market	 Infrastructures,	 Distributed ledger technology 
in payment, clearing and settlement,	 https://www.bis.org/cpmi/publ/d157.pdf	 (10.	 7.	
2020.).
  6. Convention of 5 July 2006 on the Law Applicable to Certain Rights in Respect of Securities held 
with an Intermediary	(Haška	konvencija	o	pravu	mjerodavnom	za	vrijednosne	papire	koje	
drže	 posrednici),	 5	 July	 2006.,	 https://assets.hcch.net/docs/3afb8418-7eb7-4a0c-af85-
c4f35995bb8a.pdf	(20.	5.	2020.). 
  7. Entwurf eines Gesetzes zur Einführung von elektronischen Wertpapieren,	https://www.bmjv.
de/SharedDocs/Gesetzgebungsverfahren/Dokumente/RegE_Einfuehrung_elektr_
Wertpapiere.pdf?__blob=publicationFile&v=3	(20.	12.	2020.).
		8.	 European	 Central	 Bank,	 Advisory Group on Market Infrastructures for Securities and 
Collateral, Potential use cases for innovative technologies in securities post-trading,	https://
www.ecb.europa.eu/paym/intro/publications/pdf/ecb.miptopical190111.en.pdf	 (10.	
5. 2020.).




10.	 European	Securities	and	Markets	Authority,	The Distributed Ledger Technology Applied to 
Securities Markets,	https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/dlt_report_-_
esma50-1121423017-285.pdf	(10.	5.	2020.).
11. Final report of the Expert Group on Regulatory Obstacles to Financial Innovation: 30 recom-
mendations on regulation, innovation and finance,	 https://ec.europa.eu/info/publicati-
ons/191113-report-expert-group-regulatory-obstaclesfinancial-innovation_en	 (1.	 6.	
2020.).
12. Le Plan d’Action pour la Croissance et la Transformation des Entreprises (PACTE),	https://www.
economie.gouv.fr/files/files/2019/PACTE_Juin2019/bro-a4-pacte.pdf	(8.	9.	2020.).
13. Malta Digital Innovation Authority Bill,	 https://parlament.mt/en/13th-leg/bills/bi-
ll-no-045-malta-digital-innovation-authority-bill/	(10.	9.	2020.).
14. Projet de loi portant modification d e la loi modifiée du 1er août 2001 concernant la circulation de 
titres,	http://legilux.public.lu/eli/etat/projet/pl/10486	(10. 9. 2020.).
15. Questions and Answers – Implementation of the Regulation (EU) No 909/2014 on improving se-
curities settlement in the EU and on central securities depositories,	https://www.esma.europa.
eu/sites/default/files/library/esma70-708036281-2_csdr_qas.pdf	(8.	9.	2020.).	
16. Smjernice o izvješćivanju o internaliziranim namirama u skladu s člankom 9. CSDR-a, https://
www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-151-367_csdr_guidelines_on_
internalised_settlement_reporting_hr.pdf	(25.	8.	2020.).
E. Čulinović-Herc, A. Zubović, M. Derenčinović Ruk: Utjecaj modernih tehnologija na posredno držanje...
43
17. Smjernice o postupku izračuna pokazatelja za određivanje najvažnijih valuta u kojima se namira 
izvršava,	https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-708036281-66_
csdr_guidelines_on_relevant_currencies_hr.pdf	(25.	8.	2020.).
18. Smjernice o postupku izračuna pokazatelja za određivanje velikog značaja CSD-a za državu člani-
cu domaćina,	https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-708036281-
67_guidelines_on_substantial_importance_of_a_csd_hr.pdf	(25.	8.	2020.).
19. Smjernice Pravila i postupci u slučaju neispunjavanja obveza sudionika CSD-ova,	https://www.
esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-151-294_guidelines_on_csd_partici-
pant_default_rules_hr.pdf	(25.	8.	2020.).
20. Smjernice Pristup središnjeg depozitorija vrijednosnih papira (CSD) transakcijskim unosima CCP-
ova i mjesta trgovanja,	 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-
151-298_guidelines_on_csd_access_to_trading_feeds_of_ccps_and_tvs_hr.pdf	 (25.	 8.	
2020.).
21. Smjernice Suradnja tijela u skladu s člancima 17. i 23. Uredbe (EU) br. 909/2014,	https://www.
esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-151-435_csdr_guidelines_on_coope-
ration_between_authorities_hr.pdf	(25.	8.	2020.).
22. The registration of securities holders,	 ECSDA,	 2016,	 https://ecsda.eu/wp-content/uplo-
ads/2016_07_19_ECSDA_Registration_Report.pdf	(10.	9.	2020.).
23. UNIDROIT Convention on Substantive Rules for Intermediated Securities,	9.	10.	2009.,	https://
www.unidroit.org/instruments/capital-markets/geneva-convention	(5.	5.	2020.).





The development of modern, globally applicable technologies has had a special impact on pub-
lic limited companies. One of those is the blockchain technology (BC), a subcategory of the 
so-called Distributed Ledger Technology (DLT). Since shares constitute intangible securities, 
data on intangible securities and their holders are most of ten managed by a central body, i.e. 
the operator of the central depository of securities both in Croatian law and in the other le-
gal systems. Moreover, it is commonly accepted that shares are held via intermediaries who 
are of ten globally linked, especially in cross-border trade. However, the question of whether 
the legal owner of securities is the investor or (some of) the intermediaries has been resolved 
in dif ferent ways on a comparative basis and has been subject to legal harmonisation. Af ter 
presenting comparative models related to the question of the legal owner of intermediated 
securities, the author presents the characteristics of the Croatian legal system in the develop-
ment context and present-day perspective, also bearing in mind the impact of European law. 
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Having presented the fundamental features of BC technology, in the final part of the paper 
the author analyses how this technology could be applied to the existing system of securities 
depository on the one hand, and how it impacts on intermediated securities.
Key words: Blockchain, Distributed Ledger Technology (DLT), intermediated securities, cen-
tral securities depository (CSD).
